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市场数据 

报告日期 2014.2.28 

收盘价(港元) 1.11  

总股本(百万股) 3,077  

流通股本(百万股) 3,077  

总市值（亿港元） 34.15  

流通市值（亿港元） 34.15 

净资产(百万元) 1,881  

总资产(百万元) 5,286  

每股净资产(元) 0.61  

数据来源：Wind 
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会议摘要 

工业行业 

未评级 

  

事件： 

我们于 2014 年 2 月 27 日与江南集团 CFO 陈总举行电话会议，就公司近期经营

情况、发展规划和电缆行业的一些变化进行了沟通交流。 

我们的观点: 

我们认为江南集团（1366.HK）作为国内领先的电缆生产制造商，具有生产规

模大、产品种类多和创新产品强的竞争优势。目前国家电网等部门正在规划

通过特高压跨区送电治霾，公司现有 1,000 公里的超高压电缆生产线，是国

内 10来家能生产超高压电缆的生产厂家之一，因此公司未来有望受益于特高

压线路的投资。公司预期未来内生性业绩增长可保持 15%以上的复合增速。并

购方面，2013 年公司收购了中煤电缆，今年仍有在洽谈的潜在收购对象，并

购也有望带来业绩增厚。海外市场方面，公司的南非基地已投产，今年有望

获得较大的南非电力市场订单。按 2013 年预期业绩，当前公司的 PE 估值约

在 8倍左右，具有一定吸引力，建议投资者密切关注。 

会议要点如下： 

 

公司基本情况 

 
江南集团有限公司是中国最大的电力电缆以及电器装备用电线电缆制造商之一。

公司的产品广泛应用于电力及其它行业,包括冶金及采矿业、石油化工、铁路、

造船、建筑等各行各业。根据 IBIS World 的研究报告,按 2011 的年度销售额算,

公司附属公司江南电缆为中国第三大电线电缆供货商，市场占有率约 1.5%。 

近期关于跨区送电治霾的报道： 

1、李克强 12日主持召开国务院常务会议，研究部署进一步加强雾霾等大气污染

治理，首要措施即实施跨区送电项目。 

2、国家能源局局长吴新雄在 2014 年全国能源工作会议上提到，加快重点煤电基

地和输电通道建设。其中包括 12 条电力外输通道，提高跨省区电力输送能力。 

3、国家电网 2014 年计划完成固定资产投资 4035 亿元，同比增 11.92%，其中电

网投资 3815 亿元，同比增长 12.9%，高于 2013 年增速 10.64%。 

 

江南集团有限公司（1366.HK） 

跨区送电治霾带动特高压电缆需求 
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1、公司对未来业绩增长的指引有否变化？ 

目前公司的收入及利润每年有超过 20%的复合增长，公司 15%的预期增长是一个

较保守的估计。并购方面，主要考虑是否有合适的对象以及并购时间。 

 

2、关于跨区送电治霾，投资特高压线路对公司的影响？ 

国家电网公司将负责建设运营其中 12 条输电通道中的 11条，包括 4条特高压直

流线路、4条特高压交流线路和 3条 500 千伏高压线路。国家电网公司对电缆产

品的要求非常严格，会选择已有的供应商，而江南是其供应商之一。公司在 08

年的时候就已经生产特高压电缆，国内第一条 800KV 的从粤南到广东的特高压电

缆就是是由公司提供给国家电网公司的，公司在这方面的产品质量和生产能力是

受到国家电网公司认可的。 

 

另外，国家电网公司近期对特高压导线有专门的要求，需要做 1,000KV，截面

1,250mm
2
的导线。目前公司以针对此产品给国家电网提交了报告，正在审批中。 

 

在特高压投资需求增加的前提下，会带动公司产能利用率、订单增长。这对公司

产生正面的影响，是利好消息。 

 

3、公司现有的超高压电缆产能及市场占有率? 

目前公司超高压电缆已建成了 1000 公里产能的生产线，此线于 2010 年开始建造，

2012 年建成。其目前利用率大约 40%左右，利用率低的原因主要是由于需求增长

小。考虑到价格因素、安全等因素，目前在我国城镇配电区域使用 220KV 以上的

超高压电缆成本较高，不太经济。 

 

从目前行业整体来看，由于前期行业超高压产能扩大严重，目前还处于产能过剩

状态。但是行业内能生产合格的、符合国家电网公司标准要求的产品公司大概只

有 10家。一般考虑到超高压产品成本较贵（可达 100 万元/公里），行业内在招

标前会对竞标公司逐一进行再次考核，要确保企业拥有足够产能和技术。因为并

没有精确的统计数据，概略计算的话，公司在超高压市场占有率大约有 10%。 

 

4、公司最近的并购进展？ 

2013 年公司并购了中煤电缆，收购于 7月 18日完成。公司将 8月份以及后面月
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份收入进行合并，并没有将 2013 年中煤电缆收入全部并入。一般来说，这个行

业下半年的收入比上半年的收入要理想，占比更大。相对来说公司的贡献较大。

另外，并购中煤电缆有个盈利承诺，要实现全年盈利 7,500 万元，这也是公司对

它的一个对价考核。 

 

公司目前已有并购的对象并在洽谈中。公司并购主要考虑对公司有整合和协调效

应的公司，包括我们公司没有的产品，以及拥有技术优势的企业，这样并购后使

得公司产品更加全面，也增加了市场占有率。 

 

5、南非基地的投产进展以及南非的订单情况？ 

目前公司的南非基地已投产，但规模较小，主要是做一些简单的加工项目，目前

员工有 40 多人。当前销售的产品大部分还是从国内运过去的，小部分的产品在

当地加工，这是一个策略性的做法。另外，当地的员工需要一定的时间去培训上

岗。之所以在南非建厂，是基于长期战略的考虑。目前公司在南非最大客户是南

非电力局，在南非建厂也是之前对其做出的承诺。这样在南非投标时，公司可以

采取几个身份投标，一个是海外的江南集团，另外一个就是新建的工厂，这样增

加了中标机率和份额。另外在南非建立实体，有利于扩大公司业务范围，覆盖到

南非电力局以外的市场及周边地区，更加方便的推动销售，提高服务，增加利润。 

 

目前南非方面还没有开标，尽管 2013 年与南非电力局没有签订大合同，但是还

是有几千万的销售。南非电力局的投资计划每年都在增加，由于之前投入较少，

未来会增加投资来弥补这一块。当地也没有太多可靠的供应商，海外供应商要有

复杂的认证过程以及售后服务等问题，在短期内公司还没有竞争对手。可以预期

在南非在 2014 年下半年会有较大的订单，因为南非电力局积累了一年的投资推

迟，预计未来其订单会有一个爆发性的增长。当然即使合同签订了，但是产量并

不一定平均分配在每一年，要考虑到工程进度因素。 

 

6、除南非外，海外其他地区的销售情况？ 

公司在非洲其他国家以及南亚地区也取得了较好的销售业绩。去年年底，公司获

得越南的一个订单，其大部分需要在今年第四季度交付，是比较稳定的客户。预

期每个季度都需要一定量的产品，保守估计在越南的业务今年会翻三倍。 

 

公司认为理想的是海外业务占整体的收入是达到 20%-30%，还需要一定的时间。 
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7、原材料铜、铝的价格下降是否影响公司的营业收入？ 

铜、铝等原材料价格下降对公司收入的确造成了影响，这个在 2013 年中报体现

出来了，但对毛利率没影响。 

 

因为公司收益采用成本加成的定价方式，铜铝占比又大，价格下降将影响收入总

额，但是可以通过销售量的增加来弥补，问题也不是很大。2013 年下半年销售量

有明显的增长，对冲了铜、铝价格下降造成的不利影响。 

 

8、铝合金项目的进展情况？ 

铝合金项目总共计划建立 4 个厂房，目前已建好 3个，今年年底前完成第 4个厂

房的建设。目前已将铝合金以及跟铝相关的生产线搬入新的厂房，包括运送到南

非的加工电缆的，还包括国内的一些客户的需求。铝合金作为新材料还需要一定

的时间来接受。另外，铝合金杆线也可以作为材料卖出。这部分在 2013 年也产

生了一定的利润。 

 

9、公司近期的产能利用率和订单情况？ 

2013 年下半年的产能利用率数据还在统计之中，从生产线反馈的情况来看，产能

基本上充分利用了，2013 年下半年是公司有史以来最忙的。一般上半年需求较低，

现在为 3、4月份的销售做生产。 

 

一般来说，公司手头订单都是在 2-3 个月，客户一般不会给长期的订单。南非的

订单有五年框架协议，国内有 1年的订单框架协议，但是按照实际的需求下单，

安排 2-3 个月的生产过程。 

 

10、公司的资本开支计划？ 

若不考虑增加新的生产线，公司每年的资本支出在 5千万左右，包括产能的优化、

老化设备的更新置换。如果加上超高压 900 公里生产线项目的话以及中煤电缆的

收购，预计全年在 1 亿 3 千万左右。900 公里生产线的资本支出大概是 8 千万，

建立超高压生产线，很多设备需要从国外采购，需要提前半年时间。 

 

11、公司有中标项目做公告基于什么原则？ 

目前公司做的中标项目公告只是一个自愿性的公告，没有特定的标准，公司自己

来平均。 
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公司发布公告主要考虑几个方面：一是订单的产品是大家关注的。二是订单的金

额特别大，三是订单是由新的客户产生的，包括海外的。由于订单量太多，很难

做到所有订单披露。 

 

12、公司的销售模式是否考虑借助互联网？ 

目前公司对一些大的客户，一般还是采取中央采购的直销模式。目前总部有专门

的部门负责投标。互联网销售目前还没有对公司销售模式产生影响。但是利用互

联网可以增加一些偏远地区和小散客户的需求。总体来说，互联网对公司直销模

式还没有产生冲击。 
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